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常常會聽到每天緊盯者名嘴分析師的菜籃族哀號，一下子「啊~ 通貨膨脹來了，完蛋了!

」過沒多久「啊~通貨緊縮快來了，完蛋了

!」然後又過幾天，「啊，原來是停滯性通膨，台灣慘了 !」

哇~~到底是通膨還是通縮啊 ?

其實坊間能夠完整理解通膨現象的人不多，能夠很詳細解讀通膨的人更少，導致媒體引述錯誤百

出，常常一下通膨，下一秒的新聞又變通縮，整個社會就跟著以訛傳訛。說到底，那通膨、通縮
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到底是什麼 ? 到底我們該怎麼判斷 ? 我們最該在乎的又是什麼 ?

一、其實通膨時時刻刻都在發生

人類自從開始懂得用貝殼當作信物記帳增加以物易物的多樣性，通貨膨脹[1]也就跟著正式誕生。

通貨就是貨幣，顧名思義，通貨會膨脹，代表流通在市面上貨幣變多了，其速度超越可以兌換的

物品數量，最後導致物價上漲[2]。

試著用大富翁的遊戲來解釋 :

一開始大家都被分配到

1000元，假設有一塊地被拍賣，最後成交價是500

元，如果這時候大富翁銀行再給每人多發1000

元，這塊土地的價格無用置疑一定會再往上升，這就是典型的通貨膨脹。但讓我們進一步思考一

個問題，如果今天大富翁銀行不是給每人多發1000

元，而是改給利息，每走完地圖一圈就給你5%的存款利息，走完20

圈後，這塊土地如果又要拍賣，還是一樣500元嗎 ?

答案很顯然「不是」，因為大家手上的貨幣在利息加持下，終究還是變多了，這也就是為何我們

常常會聽到很多人說，土地可以抗通膨的主要基本概念。

我們在現實生活中，由於經濟活動並不是單純的以物易物，就像種田一樣，要歡慶收割之前必須
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先辛耘播種，工廠也必須先進行設備的投資採購，貨幣被大量的需要，於是產生了金融機構作為

媒介來

提供存款與放

款，並收取利息作為成本，

就政府的角度而言，假設市面上永遠只有10張100

元在流通，這樣並

沒有辦法創造上述所說金融借貸流動

，因為你流來流去只有10張100元，那利息增加出來的錢怎麼辦 ?

所以，政府必須穩定貨幣的供給速度 !

換句話說，因為利息的存在，以及經濟成長需要貨幣，絕大多數的時間，各國貨幣總額其實都在

上升，通膨一直安安靜靜地待在我們身邊，一點都沒錯。

二、均勻緩和的通膨是夢寐以求的幸福

既然貨幣供需的增加會帶來通膨，那想必增加的速度不同，帶來的通膨效果一定也很不同。

一般來說，經濟成長率越高的國家，其通

貨膨脹會越高[3]

，原因就在於經濟成長率高，代表著貨幣需求增加速度相當快且大，所以貨幣供給也會跟著拉升

，通膨變高便是很自然的事。但現實生活中，一個國家的經濟成長不可能年年維持高檔，高成長

高通膨，背後往往意味著經濟泡沫，因為到最後都是由金融投資驅動的金錢追逐遊戲，而不是真
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的實業發展，台灣和日本的房地

產就曾有過切膚之痛，而中國在2014年以後因為庫存過高也令其經濟大傷元氣。

高成長高通膨就像發高燒，對經濟其實是危險的，那低成長低通膨呢 ?

台灣在2008金融海嘯後，一直到2016

年，正經歷過一段低成長低通膨的時代。由於雷曼兄弟帶來的金融海嘯，以及當時歐債五國帶給

全球的經濟震撼，台灣國內不僅投

資低迷，經濟成長率也僅有2~3%

，當然，因為貨幣需求大幅降緩，通貨膨脹

率甚至連1%

都不到，於

是就出現了薪資倒退的

嚴重問題，大學畢業生的起薪，其購買力倒退

回到20年前；同樣的故事也發生在日本，日本在2008

年後，不斷地用印鈔票的方式想增加通貨膨脹，因為低迷通貨膨脹率，導致日本經濟成長幾乎貼

近0%，直到2021年才稍有一點起色，這就是凱因斯所說的流動性陷阱，令日本經濟一厥不振。

那還有高成長低通膨? 低成長高通膨呢 ?

前者曾經存在過2000~2006

年的美國，那是一個可遇不可求的投資輝煌時代，中國吸引大量美日歐海外投資，但工業產品價

格相當低廉，等於反向協助美國壓低物價，也增添美國在金融界的脫序行為，最終因雷曼兄弟收
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場；至於低成長高通膨，這百分之百是個悲慘的世界，代表國家就是辛巴威。

所以，大家可以發現，所有先進國家的中央銀行都不追求經濟成長，而是追求穩定均勻的通貨膨

脹，以歐美為例，近十年目標大約是

2~2.5%

。這不是絕對數字，每個國家都必須相對應其經濟發展狀況以及產業內容而定。擁有穩定均勻的

通膨，可以帶來相對穩定的經濟成長，無論是個人資產、薪資，甚至是公司的營收，在溫和通膨

下，往往才得以有持續性的上升，因為這代表著市場總體需求大於供給，供給的同時繼續擴大需

求，形成良善循環。所以中央銀行相當重要，要能夠利用利率等貨幣政策，嚴謹的推動這把經濟

船槳。

三、物價有彈性，更有僵固性，別期待回頭了

既然通膨隨時隨地都在進行，那物價為何不是天天漲呢 ?

又或者，為何有些物價根本沒動，有些則是漲漲跌跌 ? 這其實就是商品的價格彈性。

假設便當成本80元，訂價100元，則每天有100個人買；若訂價110元，只剩下50

個人買。相信在這情況下，任何人都會用100

元來做訂價，因為這樣利潤最大，但如果成本變成90元呢 ?

這時候你會發現，100元和110

元兩種策略利潤竟然都一樣，此時便當老闆就不一定會漲價了。常常看新聞可以聽到很多老闆說

很無奈的把成本自己吞下，其實背後有考量過一番。
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物價的調整其實相當複雜，現實生活中不僅充斥著各種商業策略，加上各種產品生產效率會提升

，原物料價格會上下波動，還有店家之間的競爭關係，所以我們整個社會雖然一直處在通貨膨脹

狀況，但價格並不會時時刻刻向上調漲。簡單來說，商品不光是彈性考量，還有庫存、對手策略

、匯率、季節等等的因素要思考，各類商品受到通膨的衝擊相當不一樣，往往商家都是累積了一

段時間，挑選適當的時機，最後才在價格上作出反應。上面討論的多是最終民生商品，如果要深

入討論原物料或農產品，那就更複雜了。所以，基於各種產品的波動程度不一，美國聯準會在統

計通膨的時候，往往會再細分出「價格僵固消費者指數」，讓民眾知道不同價格彈性商品的物價

成長指數。如果價格僵固產品也開始大幅且快速調漲，那這個通膨就不是溫和通膨了。

總結來說，並不是媒體說現在是通膨高漲期，物價才會漲，就算很溫和的過了十年，物價還是會

漲，即便像日本20年來通膨幾乎等於0，整體物價還是上漲，這就是人類經濟社會的宿命。

或許你會想問，那這些物價會跌回來嗎 ? 答案很肯定的是 NO !

這邏輯很簡單，相同道理，除非經濟連續負成長、工資和貨幣供給也呈現負成長，那理論上，物

價就會下跌了，但實際上不會這樣，因為政府在面臨不景氣的時候，往往會印更多鈔票，就像辛

巴威那樣，一條麵包從200萬辛巴威幣，一夜之間漲到3500

萬辛巴威幣，政府沒得選擇，不印鈔不行，所以物價是難以下跌的。

要克服人類經濟的宿命，唯一能做的就是讓自己財富增加的速度打敗物價上漲的速度，存款也好

、投資債券也好、繼承遺產等都好，我們一輩子其實都在跟通膨賽跑。
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四、通貨膨脹的兄弟姐妹更兇狠

我們現在談的通貨膨漲都是貨幣因素所引起，原因就是過多的貨幣追逐過少的商品，但反過來想

，有沒有可能貨幣其實沒增加，但商品數量減少，這也會形成通貨膨脹嗎 ?

或者，有沒有可能針對某種商品的需求大增，導致物價上漲

?確實，通膨原因相當多，貨幣過多只是一種定義，通膨還有很多家族，而這些成員可能就不是我

們樂意遇到的了。

1. 惡性通膨

當一個國家貨幣供給[4]

速度太快，但經濟卻不見起色，並且國家信用瀕臨破產，這個就是所謂的「惡性通膨」，是通膨

家族中最極端的成員，上述提到的辛巴威就是最典型的例子。

惡性通膨並不常見，因為正常的政府不會拿石頭砸自己的腳，故意讓貨幣供給惡化。會產生惡性

通膨最主要還是因為內外戰爭等因素，導致無法償還各種借款，讓本國貨幣在國際間失去國際信

用，中斷了國際交易，商品生產和供給驟然停止，通膨在相當短的時間內猛烈觸發。

高通膨確實會對經濟成長會帶來傷害，但高通膨不等於惡性通膨，所以下次當你在媒體看到惡性

通膨的時候，要注意，十之八九都是誤用惡性兩個字。

(資料來源 : https://www.stockfeel.com.tw/股感)
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 時間 通貨膨脹情況

俄羅斯 1922年 2,520%

德國 1923年 3,250,000%

希臘 1940年 28小時上升 1 倍

匈牙利 1945年 15小時上升 1 倍

南斯拉夫 1993 年 500,000,000,000,000,000%

辛巴威 2008年 150,000％

2. 停滯性通膨

另一個常常和惡性通膨搞混的就是停滯性通膨，又稱為滯脹，兩者很不一樣。在正常的經濟運行

下，就菲利浦曲線的解釋來說，高通膨會帶來較低的失業率，反之，低通膨就會帶來較高的失業

率，這是很傳統的用需求角度來看，簡單講，總體需求高，產生高通膨，因此會推升供給增加，

所以失業率會降低，但現實狀況相當複雜，有沒有可能高通膨但卻引來高失業率呢 ? 會 !

而且這就是所謂的停滯性通膨。

我們所吃的食物和所用的物品，最初都是來自原物料，例如鐵、石油、小麥等等，當這些原物料

價格短期內快速攀升，就會導致短期通膨的發生，這次烏克蘭戰爭引起糧食價格上漲就是很明顯

的例子。如果原物料價格的快速攀升，是因為市場缺貨，導致巧婦難為無米之炊，令許多產業停

工，通膨和失業率同步上升，這就會觸發停滯性通膨。

嚴格來說，生產原物料短缺是造成停滯性通膨一個很主要的原因，但其實會引起停滯的成因很多
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，就經濟學家的觀點，當一個國家名目經濟成長率小於通貨膨脹率，就很容易逐步引起停滯性通

膨。因為當經濟成長率低的時候，代表整體社會產出水準相當低落不振，此時通膨若持續，會惡

化就業結構，抑制消費，企業不想聘人，然後進一步導致經濟成長再降低，最終陷入停滯性通膨

的惡性循環中。

近幾年因為疫情的關係，有些國家幾乎無法開工，導致生產和消費嚴重不足，經濟幾乎停擺或呈

現負成長，而各種國難財漲價亂象，口罩、酒精有錢買不到，建築工、運輸工、農場工甚至醫護

，有錢也請不到。美國後來採取了無限QE

的手段，避免全球通貨緊縮

，但導致全球物價潛在上揚的動能，所幸2022

年開始縮表和升息，將貨幣收回，疫情也好轉，雖然目前全球主要工業國家通膨還沒降到合理的

水準，但各國失業率也很快恢復水準，甚至更低，當時全球有停滯性通膨的危機，但所幸並未真

正發生。

3. 通貨緊縮

與通貨膨脹相反的，就是通貨緊縮。顧名思義，當較少的貨幣追逐過多的產品，那就是緊縮，再

簡單一點來說，就是消費需求不足，且連年衰退的現象。

如果說惡性通膨就像發生重大車禍，不死也重傷；停滯性通膨就像突如其來的大病，需要安心休

養；那通貨緊縮就像是得了癌症，長期化療受盡折磨。當一個國家陷入通貨緊縮是很危險的事，

由於消費衰
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退，導致生產衰退，不

僅經濟無法成長，最後也使得物價和薪資停滯

不振[5]，甚至部分物價，例如房租、運輸等價格會下降。

會導致消費衰退的原因很多，例如過高的利率，大家都把錢拿去存銀行；總體經濟前景不佳，不

願消費；疫情前期也因為消費衰退，全球壟罩在通縮陰影。不僅如此，過多的生產也會出現通貨

緊縮的現象，使物價出現下跌趨勢，但通常生產過高的影響，只侷限於個別商品，例如中國曾瘋

狂大量生產LED破壞市場供給，總體經濟不會因為個別產品生產過多而導致整體通貨緊縮。

日本在90年代經濟泡沫後，進入了「失落的10

年」，這段期間通貨緊縮問題相當嚴重，不僅日幣大幅貶值，各類資產也大幅跌價，失業率平均

高達

4%

以上，陷入

通貨緊縮的惡性循環。

日本政府選擇用貨幣寬鬆政策，將利率一直壓

低至0以下，到了2006

年經濟成長率才稍微有起色，暫時避

免緊縮，但好景不常，2008年雷曼金融風暴席捲全球，再加上2020

年的武漢肺炎疫情，日本政府持續0

利率甚至負利率的貨幣政策至今，通貨緊縮的陰影仍未解除。
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其實台灣在2010年至2017

年也曾經差點進入通貨

緊縮的狀態，當時台灣基準利率如同日本一樣

貼近0%

，看似放了很多貨幣出來

，但經濟成長卻相當有限，通貨膨脹率也不到1%

，隨時都有可能步入日本後塵。這箇中原因固然很多，但當時與中國太過緊密的連結，導致資金

、產業、人才外移是很大的主因。

五、不管什麼通膨，貧富差距一定會擴大 

貨幣主義經濟學大師傅利曼曾說過，

通膨其實是一種隱形稅[6]

，他並不是真的稅賦，但他確實存在。這句話真的是給人類貨幣行為的最佳註解 !

每個國家都在追求「溫和的通膨」，這意味著貨幣供給會增加，也意味著貨幣數量不斷地被累積

。換句話說，你如果把賺來的錢都藏好

藏滿在家裡，過了10

年後，這些錢的購買力會縮水，這無形的購買力喪失，就是所謂的「隱形稅」，任何持有貨幣的

人，都必須付出這樣的代價，無法逃脫。

進一步來思考一個問題，那資產配置可以打敗宿命嗎 ?
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其實，這就是通膨必定帶來貧富差距擴大的根本原因了。

直覺來說，無風險的資產配置就是銀行存款，大多數時間，銀行給的活期存款利率會約略大於通

貨膨脹率，但在貨幣寬鬆時期，卻是可能低於通貨膨脹率，所以一定要有其他的配置，但進行其

他的配置需要一定的金融知識、判斷能力，還有最重要的就是本金，當然還要記得風險的存在。

所以，嚴格來說，資產配置確實可以助人對抗通膨，但也因為資產配置的關係，擴大了貧富差距

，因為即便富人和窮人都把資產放銀行，一年後，甚至一小時後，差距也只會更大。

更殘酷的是，除了通貨緊縮真的發生之外，無論是惡性通膨或停滯性通膨，先不論資本家面對企

業倒閉或欠債風險，只要政府仍決定撒錢救經濟，純就個人資產配置角度來看，同樣道理，整體

貧富差距一樣會繼續拉大。

那難道政府就沒有辦法阻止貧富差距的擴大嗎 ?

就貨幣的角度來看，必須很無奈的說，其實只要能拖住，就是好辦法，但就政治的角度來說，就

要看如何定義貧與富，例如中國，就其政府的定義而言，中國已經全面脫貧。

如果貧窮無法自己翻身，政府必須用財政力量去滿足其福利，再不排擠其他預算下，只能增加舉

債融通或貨幣融通，最後仍然會推升通貨膨脹，貧富差距一樣擴大。也許有人會想到，那可以透

過對有錢人課重稅，再來均分給窮困人啊 ?

左手換右手雖然不會有通膨問題，但均分也好、2/8分也好，這社會誰還想要努力呢 ?

最後，政府勢必要讓有錢人賺得更多，貧富差距一樣解決不了。
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結論

通膨並不可怕，可怕的是對通膨的無知。

人類除非回到以物易物的時代，否則，無論是數位貨幣、數字貨幣、加密貨幣都好，我們都需要

通膨，而且也無法擺脫通膨，那唯一能做的，就是學習跟通膨做好朋友，就像人都會生老病死

:面對他，接受他，然後放下他。對通膨有正確的認識，會對經濟有更正確的認識，而不是情緒。

 

[1]
凱因斯學派對通膨的解釋不是從貨幣的角度來看，而是單純認為需求大於供給的現象，但近代新
興凱因斯學派結合理性預期學派的想法，貨幣的觀點是普遍通用的概念。

[2]
就國家角度來說，所謂物價漲跌不是只看單一商品，而是用一籃子生活商品來統計，包括房租、
食品、汽油等等綜合起來判斷。

[3]成長率高則通常會伴隨高通膨，兩者之間有正相關；但反過來說則未必成立。

[4]很多國家是用發債的形式來增加貨幣供給，而不是直接印鈔票。

[5]通貨緊縮時，物價不容易上漲，但也不會下跌，但薪資卻有可能下跌。

[6]https://www.storm.mg/article/3741794?page=1<光天化日搶錢>

 

 

 

 

 

作者 張肯尼 為智庫研究員
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